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Abstract  

Capital market conditions indicate macroeconomic conditions, with capital market conditions affecting 

the economic conditions of a country. The movement of the capital market up or down in stock prices 

can be seen from the Composite Stock Price Index or Jakarta Composite Index (JCI). JCI is a value 

used to measure the performance movement of all securities (companies or entities) listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX). This study aims to examine macroeconomic factors that affect the 

JCI, namely exchange rates and interest rates. The period used in this study is five years, from 2019 to 

2023, with a total of 60 observational data points. The method used in this study is a quantitative 

approach using multiple linear regression. The results of this study show that the exchange rate has a 

negative and significant effect on the JCI, while the interest rate has no significant effect on the JCI. 

Simultaneously, the exchange rate and interest rate together have a significant effect on the JCI. 

Keywords: composite stock price index, exchange rate, interest rate 

Abstrak 

Kondisi pasar modal menunjukkan kondisi ekonomi secara makro, dengan kondisi pasar modal 

memengaruhi kondisi ekonomi sebuah negara. Pergerakan pasar modal, baik naik maupun turunnya 

harga saham, dapat dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG adalah nilai yang 

digunakan untuk mengukur pergerakan kinerja seluruh saham (perusahaan atau entitas) yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor makro ekonomi yang 

memengaruhi IHSG, yaitu nilai tukar dan tingkat suku bunga. Periode yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah lima tahun, mulai dari tahun 2019 hingga 2023, dengan jumlah data observasi sebanyak 60 

data. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan menggunakan 

regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial nilai tukar berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap IHSG, sedangkan tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap IHSG. Secara simultan, hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar dan tingkat suku 

bunga berpengaruh signifikan terhadap IHSG.  

Kata kunci: indeks harga saham gabungan, nilai tukar, tingkat suku bunga 

PENDAHULUAN  

Pasar modal menunjukkan kondisi perekonomian secara makro, dengan kondisi pasar modal 

memengaruhi kondisi ekonomi sebuah negara. Namun, pelaku pasar modal biasanya memiliki forward 

looking, yaitu perkiraan kinerja sebuah perusahaan di masa mendatang. Akibatnya, pasar modal lebih 

sensitif terhadap kemungkinan krisis. Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan representasi pasar modal 
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di Indonesia. Pasar modal termasuk bagian dari sistem keuangan, menurut Undang-Undang No. 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal, yang sudah direvisi oleh Undang-Undang No. 4 Tahun 2023 tentang 

Penguatan dan Pengembangan Sektor Keuangan.  

Perilaku pasar modal selama krisis dapat dikaitkan dengan psikologi investor, terutama perilaku 

berkelompok, yang cenderung meningkat selama periode ketidakpastian. Penelitian menunjukkan 

bahwa volatilitas dan ketidakpastian tinggi di pasar modal dapat menyebabkan perilaku berkelompok, 

di mana investor meniru tindakan orang lain daripada membuat keputusan independen berdasarkan 

fundamental (Gusni et al., 2023; Silitonga et al., 2021). Fenomena ini diamati di pasar modal Indonesia, 

di mana guncangan eksternal mendorong gerakan kolektif di antara para investor, memengaruhi harga 

saham dan stabilitas pasar. Selain itu, kondisi ekonomi lokal memainkan peran penting dalam 

membentuk respons pasar modal terhadap peristiwa global. Misalnya, tingkat integrasi ekonomi global 

yang relatif rendah di Indonesia telah memungkinkan pasar sahamnya menunjukkan tingkat kekebalan 

terhadap penurunan global, sebagaimana dicatat oleh para ekonom yang menyoroti bahwa Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) Indonesia tetap stabil dalam rentang tertentu selama periode penuh gejolak 

awal 2022 (Robbani et al., 2024). Stabilitas ini dapat dikaitkan dengan kebijakan ekonomi negara dan 

pengelolaan investasi asing yang strategis, yang telah menjadi kunci dalam mempertahankan 

kepercayaan investor dan likuiditas pasar (Al-Fadhat & Nadhir, 2019). 

Pasar modal mempunyai dua peran penting bagi perekonomian Indonesia. Pertama, pasar modal 

membantu bisnis mendapatkan dana atau menghimpun modal dari investor. Kedua, pasar modal 

menyediakan kesempatan bagi masyarakat umum dalam melakukan investasi pada berbagai produk 

keuangan (Otoritas Jasa Keuangan, 2023). Pergerakan pasar modal, baik naik ataupun turunnya harga 

saham, bisa dilihat dari IHSG. IHSG adalah indikator pergerakan kinerja seluruh saham (entitas atau 

firma) yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau BEI (Kinanty et al., 2023). 

Statistik terbaru menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar modal telah melampaui pertumbuhan 

ekonomi secara keseluruhan, mencerminkan pentingnya sebagai penggerak aktivitas ekonomi. 

Misalnya, selama pandemi COVID-19, pemulihan pasar modal Indonesia terjadi sebelum pemulihan 

ekonomi riil (Cakranegara & Tarigan, 2023). Fenomena ini menekankan fungsi pasar modal sebagai 

barometer kesehatan ekonomi dan sentimen investor, yang dapat mempengaruhi sektor-sektor ekonomi 

utama, termasuk manufaktur, infrastruktur, dan jasa. Sektor manufaktur, khususnya, menunjukkan 

korelasi yang kuat dengan kinerja pasar modal. Penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

perusahaan manufaktur terkait erat dengan nilai pasar mereka, menunjukkan bahwa seiring perusahaan 

berkinerja lebih baik secara finansial, harga saham mereka cenderung naik, menarik investasi lebih 

lanjut (Wijaya, 2020). Hubungan ini sangat penting karena tidak hanya meningkatkan nilai perusahaan 

tetapi juga merangsang pertumbuhan ekonomi yang lebih luas dengan meningkatkan lapangan kerja 

dan kapasitas produksi di dalam sektor tersebut. Selain itu, pasar modal memfasilitasi akses pendanaan 

untuk perusahaan manufaktur, memungkinkan mereka untuk berinvestasi dalam inovasi dan ekspansi 

(Maulida et al., 2023). 

Selain itu, integrasi pasar modal dengan pasar global memiliki implikasi bagi berbagai sektor di 

Indonesia. Keterhubungan yang semakin meningkat dengan ASEAN dan pasar internasional lainnya 

memungkinkan masuknya modal yang lebih besar, yang dapat diarahkan untuk pengembangan 

infrastruktur dan area penting lainnya (Mahastanti & Oktavia, 2022; Robiyanto et al., 2021). Masuknya 

modal ini sangat penting untuk membiayai proyek-proyek berskala besar yang dapat meningkatkan 

infrastruktur ekonomi negara, sehingga meningkatkan produktivitas di berbagai sektor. Selain itu, 

kemampuan pasar modal untuk menarik investasi asing menunjukkan pentingnya yang semakin besar 

sebagai platform pengembangan ekonomi, yang dapat mengarah pada peningkatan standar hidup dan 

stabilitas ekonomi (Anggriawan & Susila, 2023). 

Dalam pasar modal, faktor eksternal dan internal memengaruhi pergerakan harga saham. Faktor-

faktor ini sering digunakan oleh investor untuk membuat keputusan investasi mereka. Baik faktor 

internal maupun eksternal membawa risiko sistematis; risiko sistematis eksternal tercermin dalam 

variasi suku bunga, inflasi, dan nilai rupiah terhadap dolar AS, serta faktor-faktor lainnya (Arif, 2014). 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Daffa (2023), terdapat korelasi antara tingkat suku bunga, nilai 

tukar, dan tingkat inflasi dengan kinerja IHSG di BEI. Nilai tukar adalah faktor makroekonomi yang 

memengaruhi pergerakan IHSG dan menjadi acuan investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

Nilai tukar merupakan perbandingan harga dua mata uang, yang mencakup jumlah total mata uang yang 

bisa dipertukarkan (Karnila, 2019). Faktor makroekonomi lain yang memengaruhi pergerakan IHSG 
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lainnya ialah tingkat suku bunga. Suku bunga merupakan kompensasi yang harus dibayar kembali oleh 

penerima dana kepada penyedia dana (Arif, 2014). 

Gambar 1 menunjukkan pergerakan IHSG, nilai tukar, dan tingkat suku bunga yang berfluktuasi 

selama periode lima tahun, dari 2019 hingga 2023. Pada tahun 2020, nilai tukar naik sebesar 0,26%, 

tingkat suku bunga turun menjadi 4,25%, dan IHSG turun sebesar -0,15%, yang merupakan penurunan 

terendah selama periode tersebut. Tahun 2021, nilai tukar turun 0,10%, tingkat suku bunga tetap di 

4,25%, namun IHSG naik signifikan sebesar 0,84%, yang merupakan kenaikan tertinggi IHSG dalam 

lima tahun. Pada tahun 2022, nilai tukar kembali naik sebesar 0,82% dan tingkat suku bunga naik 

menjadi 4%. Namun, IHSG turun sebesar 0,36%. Tahun 2023, nilai tukar turun -0,14%, tingkat suku 

bunga naik menjadi 5,81%, dan IHSG meningkat sebesar 0,53%. Hal ini menunjukkan adanya 

ketertarikan kembali dari investor, meskipun masih banyak yang kurang baik dalam menganalisis data, 

beranggapan bahwa semua saham yang dibeli akan mengalami kenaikan. Pandemi COVID-19 

menyebabkan penurunan saham yang sangat drastis, menimbulkan berbagai sentimen di pasar, dan 

menyebabkan ekonomi Indonesia menjadi tidak stabil. Fluktuasi harga saham dipengaruhi secara 

signifikan oleh komponen makroekonomi selama periode 2019–2023 (Ratnaningrum et al., 2022). 

Menurunnya keadaan ekonomi memengaruhi pergerakan IHSG karena banyak investor yang cenderung 

menunda kegiatan investasi di kala adanya ketidakpastian perekonomian. 

 
Gambar 1. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan Periode 2019-2023 

Sumber: www.idx.co.id 

 

Ketidakpastian nilai tukar adalah alasan di balik keputusan investasi yang dibuat oleh investor. 

Hasil investasi perusahaan bisa dipengaruhi oleh penurunan nilai tukar mata uang, khususnya untuk 

perusahaan yang sering mengimpor barang. Akibatnya, perusahaan bisa mengeluarkan biaya yang 

lebih tinggi karena perubahan nilai tukar (Damajanti & Rosyati 2018). Hal ini dapat menyebabkan 

IHSG menurun karena investor sering melakukan penjualan saham (Ratnaningrum et al., 2022). 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fujiono (2023), nilai tukar memengaruhi IHSG secara positif. 

Namun, Priyanto (2022) menemukan bahwa nilai tukar tidak memengaruhi IHSG. Adapun penelitian 

dari Istinganah & Hartiyah (2021), Febriyanti & Delfiani (2023), Ratnaningrum et al. (2022), dan 

(Silalahi & Sihombing, 2021) menemukan bahwa nilai tukar memengaruhi IHSG secara negatif 

Dengan kenaikan suku bunga yang signifikan, rupiah mungkin menjadi lebih baik, tetapi IHSG 

bisa menurun karena investor lebih memilih menabung di bank. Harga saham cenderung turun sebagai 

respons terhadap kenaikan suku bunga dan meningkat ketika suku bunga turun. Ketika suku bunga 

tinggi, investor akan memilih menyimpan dana di bank karena nilai rupiah melemah. Sebaliknya, ketika 

suku bunga turun, investor akan tetap memilih menabung di bank (Priyanto, 2022). Daffa (2023) 

menemukan bahwa tingkat suku bunga memengaruhi IHSG secara positif. Namun, Istinganah & 

Hartiyah (2021) menyatakan bahwa tingkat suku bunga tidak memengaruhi IHSG. Sementara itu, 

Kinanty et al. (2023), Putra & Wahyuni (2021), Siskawati (2020), dan Mamahit et al. (2019) melaporkan 

bahwa tingkat suku bunga memengaruhi IHSG secara negatif. Ketidakpastian nilai tukar dan tingginya 
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suku bunga mendorong investor untuk menunda kegiatan berinvestasi atau mengalihkan dana investasi 

ke sumber yang lebih aman, yang pada akhirnya memengaruhi penurunan nilai IHSG. 

Terdapat beberapa gap yang perlu diisi untuk memahami lebih dalam pengaruh nilai tukar dan 

tingkat suku bunga terhadap IHSG. Pertama, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan variabilitas 

dalam pengaruh nilai tukar terhadap IHSG. Beberapa studi, seperti oleh Fujiono (2023), melaporkan 

pengaruh positif nilai tukar, sementara Priyanto (2022) tidak menemukan pengaruh, dan penelitian lain 

(Istinganah & Hartiyah, 2021; Febriyanti & Delfiani, 2023; Ratnaningrum et al., 2022; Silalahi & 

Sihombing, 2021) menunjukkan pengaruh negatif. Sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut untuk 

mengeksplorasi kondisi atau periode tertentu yang mungkin mempengaruhi hasil tersebut agar menjadi 

lebih jelas. 

Selain itu, hasil penelitian mengenai pengaruh tingkat suku bunga juga bervariasi. Daffa (2023) 

menemukan pengaruh positif, sedangkan Istinganah & Hartiyah (2021) tidak menemukan pengaruh, 

dan beberapa studi lain (Kinanty et al., 2023; Putra & Wahyuni, 2021; Siskawati, 2020; Mamahit et al., 

2019) menunjukkan pengaruh negatif. Selanjutnya, banyak penelitian terdahulu yang fokus pada 

dampak nilai tukar atau tingkat suku bunga secara terpisah. Ada kebutuhan untuk menganalisis 

pengaruh simultan kedua variabel ini secara bersamaan untuk memahami bagaimana interaksi antara 

nilai tukar dan tingkat suku bunga mempengaruhi IHSG secara keseluruhan.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi gap dalam literatur mengenai pengaruh nilai tukar dan 

tingkat suku bunga terhadap IHSG di Indonesia dengan menambahkan variabel interaksi antara nilai 

tukar dan tingkat suku bunga. Mengingat variabilitas hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh 

suku bunga dan nilai tukar terhadap IHSG, serta kebutuhan untuk memahami interaksi antara kedua 

variabel tersebut secara simultan, penelitian ini akan mengeksplorasi bagaimana perubahan dalam nilai 

tukar dan tingkat suku bunga, baik secara individu maupun bersamaan, mempengaruhi pergerakan 

IHSG dari tahun 2019 hingga 2023. 

Dalam penelitian ini, fokus pada nilai tukar dan suku bunga sebagai variabel independen dipilih 

karena kedua faktor ini memiliki dampak signifikan yang terbukti secara empiris terhadap pergerakan 

IHSG di Indonesia. Nilai tukar dan suku bunga adalah dua faktor makroekonomi yang secara langsung 

mempengaruhi keputusan investasi dan stabilitas pasar modal. Meskipun faktor makroekonomi lainnya, 

seperti inflasi dan pertumbuhan ekonomi, juga berperan penting, penelitian ini memfokuskan pada nilai 

tukar dan suku bunga untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang interaksi spesifik 

antara kedua variabel tersebut dan dampaknya terhadap IHSG. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi 

kekosongan dalam literatur mengenai efek simultan dari nilai tukar dan suku bunga, dan bagaimana 

interaksi mereka dapat mempengaruhi pasar saham secara keseluruhan, yang belum banyak dieksplorasi 

dalam studi-studi sebelumnya. Kebaharuan penelitian ini terletak pada analisis simultan pengaruh nilai 

tukar dan tingkat suku bunga terhadap IHSG di Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023. Hal ini 

diharapkan dapat memberikan wawasan lebih mendalam tentang kondisi pasar saham Indonesia dan 

membantu menjelaskan ketidakpastian yang ada dalam studi-studi sebelumnya. 

 

KAJIAN PUSTAKA 
Teori Ekonomi Makro 

Teori ekonomi makro mencakup kerangka kerja yang luas dari konsep dan model yang berusaha 

menjelaskan perilaku ekonomi secara keseluruhan, dengan fokus pada fenomena agregat seperti 

pertumbuhan, inflasi, pengangguran, dan siklus bisnis. Inti dari teori ekonomi makro adalah 

pemahaman bahwa ekonomi dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk guncangan teknologi, 

kebijakan moneter, dan intervensi fiskal, yang dapat menyebabkan fluktuasi signifikan dalam kinerja 

ekonomi. Teori ekonomi makro memainkan peran penting dalam memahami dinamika harga saham 

gabungan, karena teori ini mengemukakan bahwa harga saham dipengaruhi oleh berbagai variabel 

makroekonomi. Variabel-variabel ini meliputi tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan pasokan uang, 

yang secara kolektif membentuk ekspektasi investor dan kondisi pasar.  

Penelitian secara konsisten menunjukkan bahwa tingkat suku bunga memiliki hubungan invers 

yang signifikan dengan harga saham. Ketika suku bunga naik, biaya pinjaman meningkat, mendorong 

investor untuk mengalihkan portofolio mereka dari saham ke sekuritas pendapatan tetap, sehingga 

memberikan tekanan penurunan pada harga saham (Ogunsakin & Awe, 2020). Sebaliknya, suku bunga 

yang lebih rendah cenderung merangsang investasi dalam saham, karena biaya pinjaman yang lebih 
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murah mendorong ekspansi perusahaan dan belanja konsumen, yang dapat meningkatkan pendapatan 

perusahaan dan, pada gilirannya, valuasi saham. 

Nilai tukar juga memainkan peran penting, terutama bagi perusahaan yang terlibat dalam 

perdagangan internasional. Mata uang domestik yang kuat dapat membuat ekspor menjadi lebih mahal 

dan impor menjadi lebih murah, yang berpotensi merugikan profitabilitas dan harga saham perusahaan 

domestik (Nishat & Shaheen, 2022). Sebaliknya, mata uang yang lebih lemah dapat meningkatkan daya 

saing ekspor, yang dapat mendorong harga saham perusahaan yang berorientasi ekspor (Saadati et al., 

2022). 

Selain itu, hubungan antara indikator makroekonomi dan harga saham sering kali kompleks dan 

dapat bervariasi di berbagai pasar dan konteks ekonomi. Misalnya, studi telah menunjukkan bahwa 

meskipun variabel makroekonomi dapat mempengaruhi pergerakan harga saham, hubungan tersebut 

juga bisa bersifat sebaliknya, menunjukkan adanya hubungan bidirectional (Duy & Hau, 2017). 

Kompleksitas ini menekankan pentingnya mempertimbangkan seperangkat indikator makroekonomi 

yang komprehensif saat menganalisis pergerakan harga saham. 

Sebagai kesimpulan, teori ekonomi makro memberikan kerangka kerja yang kokoh untuk 

memahami penentu harga saham gabungan. Interaksi antara tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan 

faktor makroekonomi lainnya secara signifikan mempengaruhi perilaku investor dan dinamika pasar, 

pada akhirnya membentuk pergerakan harga saham di berbagai lingkungan ekonomi. 
 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

IHSG adalah konsep penting dalam pasar saham Indonesia. IHSG berfungsi sebagai indikator 

utama kinerja pasar saham di Indonesia yang mencerminkan pergerakan keseluruhan perusahaan yang 

terdaftar di bursa (Nabiilah et al., 2024). IHSG dianggap sebagai barometer untuk menilai kesehatan 

ekonomi suatu negara (Ambarwati et al., 2022). Penelitian menunjukkan bahwa IHSG dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, termasuk variabel makroekonomi seperti inflasi, Produk Domestik Bruto (PDB), nilai 

tukar, tingkat suku bunga, dan indikator ekonomi global (Hawiwika, 2021; Purwatiningsih & Sriyono, 

2024; Sumantri & Latifah, 2021). Fluktuasi IHSG mencerminkan kondisi yang terjadi di pasar saham 

(Handika et al., 2021). Selain itu, faktor eksternal seperti harga emas dunia, Dow Jones Industrial 

Average, dan Shanghai Index juga dilaporkan mempengaruhi IHSG (Adi & Ismawati, 2023). Studi 

mengenai IHSG sangat penting bagi investor karena memberikan wawasan tentang pergerakan saham 

dan membantu dalam membuat keputusan investasi yang terinformasi (Patriya, 2020; Putra et al., 2021). 

Selain itu, kinerja IHSG dipengaruhi oleh variabel seperti jumlah uang yang beredar, selisih bid-

ask, volume perdagangan, dan analisis teknikal (Handika et al., 2021; Putri & Mesrawati, 2020). 

Berbagai studi telah menganalisis pengaruh IHSG pada sektor-sektor berbeda, seperti subsektor hotel 

dan restoran, menyoroti pentingnya memahami pergerakan spesifik sektor (Putri & Mesrawati, 2020). 

Selain itu, reaksi pasar saham terhadap peristiwa besar seperti pandemi Covid-19 telah dipelajari untuk 

mengukur respons IHSG terhadap guncangan eksternal (Pieter et al., 2022). 
 
Nilai Tukar 

Nilai tukar menunjukkan nilai mata uang asing terhadap mata uang lokal (Vean & Witanti, 2024). 

Penelitian secara konsisten menunjukkan adanya korelasi signifikan antara nilai saham dan nilai tukar 

di berbagai negara (Pramesthi et al., 2024). Nilai tukar sangat penting untuk mengevaluasi mata uang 

lokal terhadap mata uang asing dan untuk membandingkan produktivitas lokal dengan produktivitas 

internasional (Adhianto, 2023). Selain itu, nilai tukar dapat mempengaruhi ekspor riil, karena 

peningkatan penggunaan mata uang asing untuk impor dapat mengakibatkan depresiasi nilai tukar 

(Pardasia & Syafri, 2024). 

Stabilitas uang fiat, yang mencakup nilai tukar, juga sangat penting untuk pertumbuhan ekonomi 

(Wahyuni et al., 2022). Studi juga menekankan pengaruh faktor-faktor seperti tingkat suku bunga, 

inflasi, dan jumlah uang beredar terhadap pengembalian saham, dengan tingkat signifikansi yang 

bervariasi (Budiman et al., 2023). Faktor eksternal seperti utang luar negeri juga dapat mempengaruhi 

nilai tukar, dengan utang luar negeri yang lebih tinggi dapat meningkatkan permintaan terhadap mata 

uang asing, sehingga mempengaruhi nilai tukar (Nayottama & Andrian, 2022). 
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Tingkat Suku Bunga 
Tingkat suku bunga dalam saham merupakan faktor yang memiliki dampak signifikan dalam pasar 

keuangan. Penurunan tingkat suku bunga cenderung menarik investor untuk beralih dan berinvestasi 

pada saham sebagai alternatif investasi yang potensial dibandingkan dengan opsi investasi bebas risiko 

seperti deposito (Wulandari et al., 2021). Selain itu, tingkat suku bunga juga mempengaruhi aktivitas 

volume perdagangan saham, di mana tingkat suku bunga deposito dapat memengaruhi nilai sekarang 

dari pendapatan dividen di masa depan, yang pada akhirnya dapat mempengaruhi volume perdagangan 

saham di pasar modal (Teja & Yanti, 2023). 

Tingkat suku bunga juga terbukti memiliki pengaruh terhadap risiko sistematis saham, di mana 

penelitian menunjukkan adanya pengaruh negatif antara tingkat suku bunga dan risiko sistematis saham 

(Maulidina et al., 2021). Di samping itu, tingkat suku bunga juga menjadi salah satu indikator penting 

dalam menentukan aktivitas menabung dan investasi individu pada saham (Arifin & Khalifaturofiah, 

2023; Gerritsen & Bikker, 2020). Dalam konteks harga saham, tingkat suku bunga juga memainkan 

peran penting. Hubungan antara tingkat suku bunga dan harga saham menunjukkan bahwa ketika harga 

saham naik, tingkat suku bunga cenderung menurun, dan sebaliknya (Meirista & Santoso, 2023). Selain 

itu, tingkat suku bunga juga dapat menjadi acuan bagi investor dalam pengambilan keputusan terkait 

pembelian atau pengelolaan saham (Sulastri & Suselo, 2022). 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap IHSG 

Studi oleh Istinganah & Hartiyah (2021) menggunakan analisis linier berganda menemukan bahwa 

nilai tukar memengaruhi IHSG secara negatif. Kenaikan harga barang impor saat nilai tukar melemah 

dapat meningkatkan biaya produksi, mengurangi keuntungan perusahaan, dan menurunkan harga 

saham. Hal ini berdampak pada penurunan IHSG jika harga saham perusahaan turun. Penelitian Silalahi 

& Sihombing (2021) juga menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki dampak negatif signifikan terhadap 

IHSG, terutama karena meningkatnya biaya impor bahan mentah mengurangi keuntungan perusahaan. 

Penemuan ini didukung oleh Ratnaningrum et al. (2022) dan Febriyanti & Delfiani (2023), yang 

mengonfirmasi dampak negatif nilai tukar pada IHSG. 

Sebaliknya, Fujiono (2023) menunjukkan bahwa perusahaan yang bergerak dalam ekspor dapat 

diuntungkan jika nilai tukar meningkat, sehingga meningkatkan laba dan menarik investor untuk 

berinvestasi, yang bisa menaikkan IHSG. Namun, Priyanto (2022) menemukan bahwa nilai tukar tidak 

memengaruhi IHSG. 

Berlandaskan uraian di atas, hipotesis yang diusulkan adalah: 

H1: Nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. 

 

Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap IHSG 

Penelitian oleh Kinanty et al. (2023) menggunakan metode error correction model (ECM) 

menunjukkan bahwa tingkat suku bunga memiliki dampak negatif dan signifikan pada IHSG. Kenaikan 

suku bunga menyebabkan investor lebih memilih berinvestasi di pasar uang atau bank daripada di 

saham, yang menurunkan harga saham dan berdampak negatif pada IHSG. Penelitian Putra & Wahyuni 

(2021) dengan regresi linier berganda juga menemukan bahwa IHSG terpengaruh negatif signifikan 

oleh tingkat suku bunga karena fluktuasi suku bunga memengaruhi harga saham. Penurunan minat 

investor terhadap saham mengurangi IHSG, sesuai dengan temuan Siskawati (2020) dan Mamahit et al. 

(2019) yang mengindikasikan dampak negatif suku bunga pada IHSG. 

Sebaliknya, Daffa (2023) menunjukkan bahwa penurunan suku bunga cenderung menguntungkan 

IHSG karena mendorong investor untuk beralih ke pasar saham. Sementara itu, Istinganah & Hartiyah 

(2021) tidak menemukan dampak signifikan suku bunga terhadap IHSG, karena investor mungkin lebih 

memilih perdagangan saham jangka pendek untuk likuiditas. 

Berdasarkan temuan tersebut, hipotesis yang dikembangkan adalah: 

H2: Tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. 

 

Pengaruh Simultan Nilai Tukar dan Tingkat Suku Bunga Terhadap IHSG 

Berbagai faktor telah terbukti mempengaruhi pergerakan IHSG dalam penelitian sebelumnya. 

Menurut Paryudi (2021), baik faktor domestik maupun internasional memengaruhi IHSG. Faktor 
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domestik mencakup inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Sementara itu, faktor internasional meliputi 

sentimen pasar global, perubahan pola harga emas dan minyak, serta indeks pasar saham di negara lain. 

Berdasarkan keterangan ini, IHSG dipengaruhi oleh fluktuasi suku bunga dan nilai tukar mata uang. 

Penelitian Paryudi (2021) dan Febriyanti & Delfiani (2023) mengonfirmasi bahwa kedua faktor tersebut 

berdampak pada IHSG. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H3: Nilai tukar dan tingkat suku bunga secara simultan berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. 

 
Kerangka Konseptual 

Gambar 2 menunjukkan kerangka penelitian yang digunakan dalam studi ini. 
 

 
 

 

  

 

  

  

 
 

   

 

 
Gambar 2. Kerangka Penelitian 

METODE PENELITIAN 

Subjek penelitian ini meliputi gabungan data dari IHSG dan variabel makroekonomi. Penelitian 

ini mencakup dua jenis variabel: variabel independen dan variabel dependen. Variabel independen 

terdiri dari nilai tukar USD/IDR (X1) dan tingkat suku bunga (X2), sementara variabel dependen adalah 

IHSG. Unit analisis dalam penelitian ini adalah organisasi yang terdaftar di BEI pada periode 2019 

hingga 2023. 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder dari tahun 2019 hingga 2023, yang mencakup nilai 

tukar USD/IDR, suku bunga, dan IHSG. Teknik pengambilan yang diterapkan adalah purposive 

sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan standar atau kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan 

penelitian. Berikut adalah kriteria yang digunakan untuk memilih sampel:  

1) Untuk variabel IHSG, digunakan nilai rata-rata pergerakan bulanan IHSG yang terdaftar di BEI 

dari tahun 2019 hingga 2023. 

2) Untuk variabel nilai tukar, digunakan nilai rata-rata pergerakan bulanan nilai tukar USD/IDR dari 

tahun 2019 hingga 2023. 

3) Untuk variabel suku bunga, digunakan nilai rata-rata pergerakan bulanan tingkat suku bunga dari 

tahun 2019 hingga 2023. 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh data bulanan IHSG, nilai tukar USD/IDR, dan 

tingkat suku bunga dari tahun 2019 hingga 2023. Karena data yang digunakan mencakup seluruh data 

yang tersedia dan valid selama periode tersebut, maka populasi dan sampel dalam penelitian ini identik. 

Dengan demikian, sampel yang digunakan adalah semua observasi bulanan untuk masing-masing 

variabel (IHSG, nilai tukar, dan suku bunga) dalam periode tersebut (5 tahun), yaitu 60 data observasi. 

Metode pengumpulan data yang digunakan ialah pengunduhan data untuk dokumentasi. Informasi yang 

digunakan berasal dari sumber resmi, antara lain BEI (www.idx.co.id) untuk pengumpulan data IHSG 

dan website Bank Indonesia (ww.bi.go.id) untuk informasi suku bunga dan nilai tukar. 

Penelitian ini menerapkan analisis regresi linier berganda untuk menilai hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen. Proses analisis dimulai dengan uji asumsi klasik untuk memastikan 

Nilai Tukar 

Tingkat Suku Bunga 

Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) 

H1(-) 

H2(-) 

H3(-) 

http://(www.idx.co.id/
http://(ww.kemendag.go.id/
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model regresi memenuhi syarat. Uji normalitas dilakukan menggunakan normal probability plot dengan 

SPSS untuk memastikan bahwa data terdistribusi normal. Jika data tersebar merata di sekitar garis 

diagonal, model dianggap memenuhi asumsi normalitas; sebaliknya, jika tidak, model tidak memenuhi 

asumsi tersebut. Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi tinggi 

antara variabel independen dengan menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Nilai toleransi 

di bawah 0,1 atau VIF di atas 10 menunjukkan adanya multikolinearitas. Selain itu, uji autokorelasi 

memeriksa korelasi residual antar pengamatan, dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Nilai D-W di 

bawah 2 menunjukkan autokorelasi positif, antara 2 dan +2 menunjukkan tidak adanya autokorelasi, 

dan di atas 2 menunjukkan autokorelasi negatif. 

Setelah memastikan asumsi klasik terpenuhi, analisis regresi linier berganda dilakukan 

menggunakan SPSS untuk menguji dampak variabel independen terhadap variabel dependen. 

Persamaan regresi yang digunakan adalah 𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝑒, di mana Y adalah IHSG, 𝛼 adalah 

konstanta, 𝛽1 dan 𝛽2 adalah koefisien regresi untuk nilai tukar (X1) dan suku bunga (X2), dan 𝑒 adalah 

error dengan tingkat kesalahan 5%. 

Pada tahap akhir, uji hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi hubungan antara variabel independen 

dan dependen. Uji parsial (uji t) dilakukan untuk menentukan hubungan individual antara setiap variabel 

independen dan dependen; nilai signifikansi t di bawah 0,05 menunjukkan hubungan signifikan. Uji 

simultan (uji F) dilakukan untuk menilai pengaruh keseluruhan variabel independen terhadap variabel 

dependen; nilai F di bawah 0,05 menunjukkan bahwa model regresi secara keseluruhan signifikan. 

Sementara itu, koefisien determinasi (R²) ditentukan untuk mengukur sejauh mana variabel independen 

menjelaskan varians variabel dependen. Nilai R² mendekati 1 menunjukkan model yang baik, dengan 

kekuatan hubungan ditentukan oleh kategori koefisien korelasi (R) dari sangat rendah hingga sangat 

kuat.  

 

HASIL PENELITIAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1 menunjukkan hasil statistik deskriptif untuk variabel IHSG, nilai tukar, dan suku bunga 

pada periode penelitian. Berdasarkan Tabel 1, statistik deskriptif menunjukkan bahwa selama periode 

penelitian dari tahun 2019 hingga 2023, variabel IHSG, nilai tukar USD/IDR, dan suku bunga 

mengalami fluktuasi yang berbeda-beda. Rata-rata perubahan bulanan IHSG adalah 0,35, yang 

mengindikasikan adanya sedikit peningkatan secara umum setiap bulannya. Namun, IHSG juga 

mengalami penurunan terbesar sebesar -16,76 dan peningkatan terbesar sebesar 9,44, dengan deviasi 

standar 4,04, menunjukkan fluktuasi yang cukup besar dan ketidakstabilan pergerakan IHSG selama 

periode ini. Untuk nilai tukar USD/IDR, rata-rata perubahan bulanannya adalah 0,14. Hal ini juga 

menunjukkan sedikit peningkatan rata-rata setiap bulan. Nilai tukar ini mengalami penurunan terbesar 

sebesar -7,39 dan peningkatan terbesar sebesar 14,99, dengan deviasi standar 2,77, yang menunjukkan 

variasi yang cukup signifikan namun lebih rendah dibandingkan IHSG. Sementara itu, suku bunga 

menunjukkan rata-rata sebesar 4,64%, dengan nilai terendah 3,50% dan tertinggi 6,00%. Deviasi 

standar suku bunga sebesar 1,01 menunjukkan bahwa fluktuasi suku bunga relatif stabil dibandingkan 

dengan IHSG dan nilai tukar. Secara keseluruhan, IHSG dan nilai tukar USD/IDR mengalami fluktuasi 

yang lebih signifikan dibandingkan suku bunga selama periode penelitian, dengan IHSG menunjukkan 

variasi yang paling besar dalam pergerakan bulanan. 

 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel n Minimum Maksimum Mean 
Std. 

Deviasi 

IHSG 60 -16,76 9,44 0,35 4,04 

Nilai Tukar 60 -7,39 14,99 0,14 2,77 

Suku Bunga 60 3,50 6,00 4,64 1,01 

Valid N 

(listwise) 

60     



Value : Jurnal Manajemen dan Akuntansi, 19 (3), Hal. 826 - 843 

 

  

Fakultas Ekonomi, Universitas Muhammadiyah Cirebon     834 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 
Gambar 3. Uji Normalitas P-Plot 

Gambar 3 menunjukkan bahwasanya variabel penelitian ini bisa diasumsikan berdistribusi normal, 

karena data yang diperolah menyebar dengan mengikuti arah garis diagonal. 

 
Uji Multikolinearitas 

 
Tabel 2. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 
 Colinearity 

Tolerance 

Statistics 

VIF 

1 (Constant)   

 Nilai Tukar 0,996 1,004 

 Suku Bunga 0,996 1,004 

Sumber: Data diolah, 2024 

 
Nilai tukar dan suku bunga menunjukkan nilai toleransi 0,996 yang berarti nilai toleransi > 0,10. 

Sementara nilai VIF menujukan nilai 1,004 dimana nilai VIF < 10 sehingga dinyatakan tidak ada 

indikasi multikolineritas dari hasil uji tersebut. 

 
Uji Autokorelasi 

Tabel 3. Uji Autokorelasi 

Sumber: Data diolah, 2024 

 
Berlandaskan Tabel 3, didapatkan nilai Durbin Watson (d) ialah 1,872. Berlandaskan nilai d senilai 

1,872 bisa dinyatakan bahwasanya tidak terjadi autokorelasi karena nilai d tidak kurang dari -2 dan 

tidak lebih dari 2. 

 

Durbin Watson 

1,872 
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Uji Regresi Linier Berganda 

Tabel 4. Uji Regresi Linier Berganda 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 3.752 1,782  2,106 0,040 

Nilai Tukar -1,013 0,137 -0,696 -7,413 0,000 

Suku Bunga -0,702 0,375 -0,176 -1,872 0,066 

      Sumber: Data diolah, 2024 

 
Berlandaskan kolom B pada tabel sebelumnya, bisa dibuat model persamaan regresi linier 

berganda. Berikut temuan penelitian dari model tersebut: 

 

Y= 3,752 - 1,013(X1) - 0,702 (X2) + e 

 

Model persamaan regresi linier berganda analisisnya bisa dipahami melalui cara-cara di bawah ini: 

a. Nilai konstanta yakni 3,752. Nilai ini menunjukkan jika variabel X1 dan X2 bernilai 0 maka 

variabel IHSG bernilai 3,752 

b. Nilai koefisien X1 nilai tukar sebesar -1,013. Nilai tersebut menunjukkan bahwasanya ketika 

variabel X1 meningkat 1% maka nilai IHSG menurun sebesar 1,013. Koefisien bernilai negatif 

menunjukkan hubungan antara dua variabel tidak searah (berlawanan). 

c. Nilai koefisien X2 suku bunga yakni -0,702. Nilai ini artinya ketika variabel suku bunga meningkat 

1% maka variabel IHSG menurun senilai 0,702. Koefisien bernilai negatif berarti hubungan dua 

variabel tidak searah (berlawanan). 

Uji Hipotesis 

Uji Parsial (t) 

Pengujian t diterapkan dengan tujuan agar mengetahui signifikansi dari nilai uji t yang dihitung. 

Hasil dari proses pengujian t ditunjukkan pada Tabel 5. 

Tabel 5. Uji Parsial (t) 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,752 1,782  2,106 0,040 

   Nilai Tukar -1,013 0,137 -0,696 -7,413 0,000 

   Suku Bunga -0,702 0,375 -0,176 -1,872 0,066 

       Sumber: Data diolah, 2024 

 
Dengan merujuk pada hasil analisis data yang dilakukan melalui aplikasi perangkat lunak SPSS, 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 bisa diidentifikasi melalui tabel yang disajikan bahwasanya 

nilai hitung nilai tukar senilai -7,413 dan suku bunga senilai -1,872 dan Sig. nilai tukar ialah 0,000 dan 

Sig. suku bunga ialah 0,066. 

Berlandaskan hasil pengujian hipotesis sebagian, nilai tukar menunjukkan nilai signifikansi 0,000 

di mana tidak melebihi nilai ambang batas nilai signifikansi sebesar 0,05. Dengan demikian, dinyatakan 

nilai tukar memengaruhi indeks harga saham gabungan secara negatif dan signifikan di mana sesuai 

pada hipotesis pertama (H1 diterima). 

Pada variabel suku bunga menunjukkan hasil nilai signifikansi 0,066 yang melebihi ambang batas 

signifikansi sebesar 0,05. Hal ini mengindikasikan penolakan terhadap hipotesis kedua (H2) sehingga 

dinyatakan suku bunga tidak memengaruhi indeks harga saham gabungan secara signifikan. 
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Uji Simultan (F) 

Uji f atau uji signifikansi serentak digunakan guna menguji apakah variabel independen memiliki 

pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. 

 

Tabel 6. Simultan (f) 

Model Sum of Square df Mean Square F Sig. 

Regression 481,424 2 240,712 28,489 0,000b 

Residual 481,602 57 8,449   

Total  963,027 59    

 
Dapat dilihat pada Tabel 6, yaitu analisis varians (Anova), diperoleh nilai probabilitas (Sig.) 0,000 

< 0,05 sehingga dinyatakan H1 dan H2 dapat diterima di mana berarti secara simultan nilai tukar dan 

suku bunga berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan. 

 
Analisis Koefisien Korelasi (R) dan Determinasi (R2) 

Tabel 7. Korelasi Determinasi (R2) 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,707a 0,500 0,482 2,90674 

Sumber: Data diolah, 2024 

 
Menurut Tabel 7, nilai korelasi R ialah 0,707, yang menunjukkan adanya hubungan yang tidak 

terlalu kuat namun cukup signifikan antara nilai tukar dan tingkat suku bunga. Nilai determinasi (R2) 

mencapai 48,2%. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa nilai tukar dan suku bunga berpengaruh 

terhadap IHSG sebesar 48,2%, sementara 51,8% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

masuk dalam lingkup penelitian ini. Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat keterkaitan yang signifikan 

antara nilai tukar dan suku bunga terhadap IHSG. 

 

PEMBAHASAN 
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap IHSG 

Berlandaskan hasil penelitian mengenai pengaruh nilai tukar terhadap indeks harga saham 

gabungan di BEI periode tahun 2019 sampai dengan 2023, hasil penelitian menunjukkan faktor nilai 

tukar memengaruhi IHSG di BEI secara negatif dan signifikan. Pengaruh ini menunjukkan bahwasanya 

peningkatan nilai tukar berdampak negatif terhadap fluktuasi IHSG di Bursa Efek Indonesia, hal ini 

menunjukkan bahwa H1 diterima. 

Berpengaruhnya nilai tukar terhadap indeks harga saham dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar 

yang mencerminkan seberapa kuat perekonomian suatu negara. Biasanya, perekonomian yang lebih 

kuat, mata uang negara tersebut lebih kuat (El-Diftar, 2023). Jika nilai tukar melemah akan 

mempengaruhi bisnis ekspor dan impor dan meningkatkan fluktuasi nilai tukar hal ini akan menjadikan 

sinyal negatif terhadap investor yang akan berinvestasi di pasar modal (Mesagan et al., 2022). Salah 

satu hal yang bisa memengaruhi nilai tukar rupiah ialah ketidakseimbangan dalam neraca perdagangan. 

Ketika suatu negara lebih banyak mengimpor barang konsumtif dari luar negeri daripada 

mengekspornya, negara tersebut akan menghadapi defisit neraca perdagangan. Sehingga, ketika nilai 

mata uang rupiah mengalami penurunan, biasanya investor sering kali menarik dananya dari pasar 

modal. Mereka menjadi kurang tertarik untuk berinvestasi karena kekhawatiran tentang kemungkinan 

kerugian akibat fluktuasi nilai tukar yang tidak stabil yang mengakibatkan indeks harga saham 

mengalami penurunan (Purnamasari, 2020). Depresiasi mata uang domestik bisa menaikkan volume 
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ekspor (Thuy & Thuy, 2019). Hal ini merupakan salah satu cara bagi investor untuk mencegah risiko 

yang diakibatkan oleh penurunan nilai mata uang dalam negeri, yang pada akhirnya bisa menyebabkan 

penurunan IHSG (Priyanto, 2022). 

Menurut Anati et al. (2019), jika suatu perusahaan masih berhutang ataupun harus membayar bahan 

baku yang diimpor dari negara lain dan dibayar dalam mata uang asing, maka perusahaan tersebut bisa 

menanggung biaya produksi yang lebih tinggi dan kehilangan devisa, yang bisa mengurangi 

pendapatan. Investor akan menjadi kurang percaya pada perusahaan yang menunjukkan penurunan 

profitabilitas. Ketika investor mengantisipasi lebih banyak keuntungan dari pasar valuta asing, mereka 

akan mengevaluasi kembali modalnya dan mengalokasikannya di sana. Hal ini bisa berdampak pada 

pelemahan IHSG. 

Hasil ini serupa dengan penelitian Priyanto (2022), Damajanti & Rosyati (2018) dan Silalahi & 

Sihombing (2021) yang mengatakan bahwasanya pelemahan rupiah membuat investor enggan 

berinvestasi di BEI, sehingga nilai tukar memengaruhi secara negatif terhadap pergerakan IHSG. 

Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap IHSG 

Berlandaskan temuan penelitian terkait dengan pengaruh suku bunga terhadap IHSG tahun 2019 

sampai dengan tahun 2023, secara garis besar variabel suku bunga tidak memengaruhi IHSG di BEI. 

Hal ini karena nilai signifikansinya lebih besar dari derajat kesalahannya, maka variabel suku bunga 

SBI tidak memengaruhi IHSG. Berlandaskan hasil uji t bisa disimpulkan bahwasanya suku bunga SBI 

memengaruhi IHSG secara negatif bisa diabaikan, dengan H0 diterima dan H2 ditolak. 

Suku bunga mempunyai pengaruh yang kecil terhadap indeks harga saham gabungan karena 

investor Indonesia lebih memilih untuk bertransaksi saham dalam jangka waktu dekat. Karena saham 

ialah investasi yang lebih populer dibandingkan deposito bank, investor sering kali menjual sahamnya 

ketika nilainya tiba-tiba naik sebuah praktik yang dikenal sebagai aksi ambil untung ataupun capital 

gain. Namun, tingkat suku bunga tersebut berdampak secara langsung terhadap pasar uang (Li et al., 

2019), karena peningkatan suku bunga diperkirakan berdampak pada alokasi dana investor. 

Peningkatan suku bunga mendorong investor untuk menarik modal investasi mereka dan mengalihkan 

dana tersebut ke dalam bentuk deposito ataupun tabungan (Andayani, 2022). 

Hasil yang diperoleh sejalan dengan Anati et al. (2019), Suhendra & Malini (2022) dan Paryudi 

(2021) yang mengatakan bahwasanya variabel suku bunga memengaruhi IHSG secara tidak signifikan. 

 

Pengaruh Nilai Tukar dan Tingkat Suku Bunga Terhadap IHSG 

Hasil penelitian mengatakan bahwa secara simultan nilai tukar dan tingkat suku bunga 

memengaruhi IHSG yang tercatat di BEI periode 2019-2023. Hasil ini mengindikasikan bahwa H3 

diterima. Penelitian ini menunjukkan bagaimana variabel makroekonomi, khususnya suku bunga dan 

nilai tukar bisa menyebabkan perubahan IHSG. Sebab dalam menentukan pilihan investasi, khususnya 

berinvestasi di pasar saham, investor perlu mengetahui kondisi perekonomian suatu negara. 

Berlandaskan hasil analisis data, diketahui nilai tukar dan tingkat suku bunga secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Hasil studi ini didukung oleh Paryudi (2021), Sutandi et al. 

(2021), Febriyanti & Delfiani (2023), dan Aryasta & Artini (2019) yang menyatakan bahwa pergerakan 

IHSG dipengaruhi oleh nilai tukar dan tingkat suku bunga. Jika nilai tukar dan tingkat suku bunga secara 

simultan meningkat, IHSG akan mengalami pelemahan. Namun, jika nilai tukar dan tingkat suku bunga 

menurun, IHSG terjadi kenaikan. 

Penelitian Demir (2019) dan Chia & Lim (2015) memberikan wawasan tentang dampak suku 

bunga dan nilai tukar mata uang terhadap pasar saham. Menurut Demir (2019), analisis terhadap indeks 

saham BIST-100 di Turki menunjukkan bahwa suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap pasar 

saham, sementara nilai tukar domestik juga berperan dalam mempengaruhi indeks saham. Temuan ini 

menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga dan pelemahan nilai tukar dapat menurunkan kinerja 

pasar saham di Turki. 

Sebaliknya, Chia & Lim (2015) menemukan bahwa di Malaysia, tingkat suku bunga memiliki 

dampak positif pada harga saham, yang berarti bahwa kenaikan suku bunga dapat meningkatkan harga 

saham di pasar Malaysia. Namun, fluktuasi nilai tukar juga terbukti signifikan dalam mempengaruhi 

pergerakan harga saham, menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar dapat menyebabkan variasi dalam 

harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa nilai tukar dapat menjadi determinan yang penting dalam 

pergerakan harga saham di Malaysia. 
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KESIMPULAN 

Dengan melihat data yang telah dikumpulkan dan temuan analisis, dapat ditarik kesimpulan 

tentang bagaimana tingkat suku bunga dan nilai tukar memengaruhi IHSG pada BEI. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa nilai tukar secara parsial berdampak negatif signifikan terhadap IHSG di BEI 

selama periode 2019-2023. Artinya, ketika nilai tukar rupiah terhadap dolar AS melemah, investor 

cenderung mengalihkan dana mereka dari pasar saham, yang menyebabkan penurunan IHSG. 

Sementara itu, penelitian ini juga menunjukkan bahwa tingkat suku bunga secara parsial tidak memiliki 

dampak signifikan terhadap IHSG selama periode yang sama. Hal ini disebabkan oleh preferensi 

investor untuk melakukan transaksi jangka pendek, yang memungkinkan mereka untuk meraih 

keuntungan melalui capital gain. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa baik 

nilai tukar maupun tingkat suku bunga mempengaruhi IHSG secara simultan selama periode 2019-

2023. 

 

SARAN 
Saran Praktis 

Bagi investor, diharapkan bisa memperhitungkan elemen makroekonomi, termasuk nilai tukar dan 

tingkat suku bunga, saat memilih negara untuk investasi. Pertama, investor harus memantau nilai tukar 

mata uang negara tujuan investasi secara berkala. Memahami tren nilai tukar dapat membantu investor 

mengantisipasi potensi keuntungan atau kerugian yang disebabkan oleh fluktuasi mata uang. Misalnya, 

jika nilai tukar mata uang suatu negara cenderung stabil atau menguat, investor mungkin merasa lebih 

percaya diri untuk berinvestasi di negara tersebut karena risiko terkait fluktuasi mata uang relatif rendah. 

Kedua, investor harus mempertimbangkan tingkat suku bunga di negara tujuan investasi. Suku bunga 

yang tinggi biasanya menunjukkan ekonomi yang kuat, tetapi juga bisa meningkatkan biaya pinjaman. 

Sebaliknya, suku bunga yang rendah dapat mendorong investasi dan konsumsi, tetapi mungkin 

mencerminkan ekonomi yang sedang lesu. Investor perlu memahami konteks kebijakan moneter negara 

tersebut dan dampaknya terhadap pasar keuangan. Misalnya, jika suku bunga di suatu negara diprediksi 

akan naik, investor dapat berhati-hati terhadap potensi penurunan nilai aset akibat biaya pinjaman yang 

lebih tinggi. 

 

Saran Teoritis 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mempertimbangkan penggunaan variabel lain seperti 

inflasi, pertumbuhan PDB, dan sentimen pasar dalam penelitian terkait pergerakan IHSG. Inflasi dapat 

mempengaruhi daya beli konsumen dan keuntungan perusahaan, yang berdampak pada harga saham, 

sehingga menyertakan inflasi sebagai variabel akan membantu memahami bagaimana perubahan harga 

secara umum memengaruhi IHSG. Pertumbuhan PDB, sebagai indikator utama kesehatan ekonomi 

suatu negara, dapat digunakan untuk menganalisis bagaimana kondisi ekonomi makro yang lebih luas 

berkorelasi dengan pergerakan IHSG. Selain itu, sentimen pasar, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor 

seperti berita ekonomi, kebijakan pemerintah, dan kejadian global, dapat memberikan wawasan tentang 

bagaimana persepsi dan psikologi investor mempengaruhi IHSG. Dengan menggunakan variabel-

variabel tambahan ini dan memperpanjang periode penelitian, peneliti dapat menghasilkan analisis yang 

lebih komprehensif dan akurat tentang faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan IHSG. 
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